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 E ine solche Herangehensweise verweist auf die Analyse der Marktgesellschaft, die Karl Polanyi in seinem bekanntesten 
Werk The Great Transformation vorgelegt hat. Polanyi stellt inso-
fern ‚die breiten Schultern‘ zur Verfügung, auf die sich die fol-
gende Skizze stützt. Die industrielle Revolution, vom WBGU 
zu Recht als eine der „beiden fundamentalen Transformatio-
nen“ der Weltgeschichte charakterisiert (WBGU 2011, S. 5), lei-
tete in allen europäischen Gesellschaften einen grundlegenden 
Wandel der Arbeits- und Lebensverhältnisse ein. Ihr Ausgangs-
punkt war England, wo sie ihren Höhepunkt in der Periode zwi-
schen 1795 und 1834 erreichte. England war das erste Land, in 
dem die wirtschaftsliberalen Kräfte sich anschickten, die neuen 
Möglichkeiten maschineller Produktion durch die Schaffung 
eines selbstregulierenden Marktsystems zu erschließen. Sei-
tens der klassischen politischen Ökonomie wurde die Heraus-
bildung einer Marktgesellschaft als die zwangsläufige Folge des 
Aufstiegs der modernen Technologien dargestellt. 
In Wirklichkeit ist die Idee einer Gesellschaft, die sich von 
einem sich selbst regulierenden ökonomischen System abhän-
gig macht, von Anfang an nicht mehr als eine erste, proviso-
rische und zugleich utopische Antwort, die den partikularen 
Bedingungen einer merkantilen Gesellschaft entsprang. Pro-
visorisch ist die Antwort insofern, als auch die Anerkennung 
dessen, dass die industrielle Revolution die Voraussetzungen 
des menschlichen Zusammenlebens auf dem Globus in radi-
kaler Weise verändert hat, die Freiheit, auf diese Herausfor-
derungen in unterschiedlicher Weise zu antworten, in keiner 
Weise ausschließt. Utopisch ist sie, weil ein autoreferenziel-
les ökonomisches System, das sich nach seinen eigenen Ge-
setzen bewegt, gegenüber den Bedürfnissen der Gesellschaft 
blind wäre. Einem selbstregulierenden System würde schlicht 
das Organ fehlen, um soziale und ökologische Fehlentwicklun-
gen wahrzunehmen und einen nachhaltigen Entwicklungsweg 
zu ermöglichen. 
Allerdings erwies sich – wie in anderen Fällen auch – die 
Utopie als in weit größerem Umfang realisierbar, als man ge-
meinhin anzunehmen geneigt ist. Um der Anwendung teu-
rer und komplizierter Maschinen willen wurden preisbildende 
Märkte für Arbeit, Natur und Geld geschaffen und die Unter-
nehmen in die Lage versetzt, die Voraussetzungen der Produk-
tion wie deren Resultate auf Märkten zu erwerben bzw. zu ver-
kaufen. Selbstverständlich sind weder Arbeit noch Natur oder 
Geld, aus der Perspektive der Gesellschaft betrachtet, Waren 
(und wurden in früheren Epochen auch niemals als solche be-
trachtet). Karl Polanyi spricht deshalb von „fiktiven Waren“ (Po-
lanyi 1990, S. 102–112). In England wurden mit der Kommerzi-
alisierung des Bodens, der Reform des Speenhamlandgesetzes 
1834 (Arbeit) und der Peelschen Bankakte von 1844 (Geld) die 
entscheidenden Voraussetzungen geschaffen, um diese künst-
lich in Waren zu verwandeln. 
Bleiben wir bei der Rolle des Letzteren: Geld wird nicht pro-
duziert und besitzt daher auch keine Produktionskosten. In 
dieser Hinsicht gleicht Geld semantischen Systemen wie Ma-
ßen, Sprache oder Schrift. In einer Marktwirtschaft tritt Geld 
den Waren als Kaufkraft gegenüber. Aber es hat keine An-
gebotsfunktion, und es gibt daher auch keinen natürlichen 
Gleichgewichtspreis, an dem sich Angebot und Nachfrage tref-
fen würden. Um die Warenform des Geldes zu simulieren, be-
darf es institutioneller Kunstgriffe, durch die das Geld knapp 
gehalten wird. 
Die Fiktion der Selbstregulierung  
 der Wirtschaft
Daher stellte sich seit Beginn der Marktwirtschaft das Pro-
blem, ob es den Geschäftsbanken – in ihrer Funktion als den 
Produzenten von Geld – überlassen werden sollte, das Geld 
nach eigenem Kalkül bereitzustellen oder nicht. Die Frage 
spaltete die Anhänger des Wirtschaftsliberalismus schon im 
19.  Jahrhundert in zwei Lager. Die Vertreter der Currency 
School wollten die Geldversorgung wesentlich dem Wettbe-
werb der Banken überlassen. Dagegen befürchteten die Anhän-
ger der Banking School eine Überausgabe von Noten, da es im 
Interesse der einzelnen Geschäftsbank liegt, das Geldangebot 
durch die Schaffung von „Geld aus dem Nichts“ (Binswanger 
2015) soweit möglich auszudehnen. Je größer der Geschäfts-
umfang, desto größer sind auch deren Gewinnmöglichkeiten. 
Im Grunde erfordert der fiktive Charakter der Ware Geld eine 
gesellschaftliche Regulierung seines Werts. Wird dies durch 
Knapphalten des Geldangebots zu erreichen versucht, so fällt 
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in erster Linie den Zentralbanken die Aufgabe zu, der Geld-
vermehrung Grenzen zu setzen. Die Frage, wie dies am bes-
ten zu erreichen ist, stand im Zentrum der geldreformerischen 
Diskussionen von Silvio Gesells Freigeld (1919) über Henry Si-
mons Chicago Plan (1936) bis hin zu den jüngeren Ideen einer 
Vollgeldreform von Joseph Huber und James Robertson (2001). 
Tatsächlich entwickelte sich das derzeitige Geldsystem, worauf 
Binswanger in dem oben erwähnten Buch hinweist, im dauern-
den Kampf zwischen Geschäftsbanken und Zentralbank, was 
immerwährende Instabilitäten und Spannungen produzierte.
Das zugrunde liegende Problem der Regulierung des Geld-
angebots nicht nach den Bedürfnissen der Gesellschaft, son-
dern entsprechend der angeblichen Gesetze des ökonomischen 
Systems wird damit aber nicht gelöst. So paradox es klingen 
mag, die Simulation eines marktendogenen Geldangebotspro-
zesses unterstellt, dass die Gesellschaft sich selbst die Hände 
bindet. Wie aber sollte dies erreicht werden? Im 19. Jahrhun-
dert überwog innerhalb des ökonomischen Liberalismus die 
Überzeugung, dass die Selbstregulierung des Geldsystems nur 
durch die künstliche Bindung des Geldes an ein wirklich knap-
pes Gut erreicht werden könne. Nur durch eine gesetzliche 
Fixierung schien es möglich, die Geldpolitik gegenüber der 
gesellschaftlichen Einflussnahme abzukapseln. An merkantile 
Gepflogenheiten anknüpfend, wurde Geld zunächst mit ver-
schiedenen Metallen, letztendlich mit Gold identifiziert. 
De facto aber zirkulierte in England zu Beginn des 19. Jahr-
hunderts wesentlich inkonvertibles Papiergeld. Die Goldeinlö-
sepflicht war 1797 vor dem Hintergrund des Kriegs gegen Na-
poleon aufgehoben worden und sie blieb dies für fast 25 Jahre. 
Auch danach dauerte es weitere Jahrzehnte, bis die Rolle der 
Bank von England gestärkt, deren Banknoten zu gesetzli-
chen Zahlungsmitteln erklärt und schließlich 1844 die Gold-
deckungspflicht verschärft wurde. Damit wurde England zum 
Vorreiter. Im weiteren Verlauf des 19. Jahrhunderts gingen alle 
Länder der industrialisierten Welt in der einen oder anderen 
Form zum Goldstandard über. 
Der internationale Goldstandard,  
 der Zusammenbruch und die Folgen
Einerseits bedeutete die allseitige Goldbindung die Schaf-
fung eines internationalen Systems stabiler Wechselkurse. Der 
internationale Goldstandard wurde in den letzten Jahrzehnten 
des 19. Jahrhunderts zur zentralen Institution, die eine unge-
heure Ausdehnung des internationalen Handels und der welt-
weiten Arbeitsteilung ermöglichte. Gleichzeitig aber war die 
Bindung des Geldes an das Gut Gold eine Quelle dauernder 
Störungen und Unwägbarkeiten, was Keynes (1924) veranlasste, 
Gold als barbarisches Relikt abzulehnen. Der Internationale 
Goldstandard setzte die Anpassung von Löhnen und Preisen 
an die Angebotsbedingungen in der Goldproduktion wie auch 
die Leistungsbilanzen der einzelnen Länder voraus. Das wie-
derum unterstellte unter ungünstigen Bedingungen fallende 
Löhne und Güterpreise, durch die sowohl die Gewinnmög-
lichkeiten der Unternehmen wie auch die Lebensbedingun-
gen großer Bevölkerungsteile negativ tangiert wurden.
Dieser Konflikt zwischen den Bedingungen, die das selbst-
regulierende System des Internationalen Goldstandards dik-
tierte, auf der einen und den Gegenbewegungen, die die Be-
dürfnisse der Gesellschaft zum Ausdruck brachten, auf der 
anderen Seite wurden von liberalen Autoren wie von ihren 
Kritikern als „Doppelbewegung“ charakterisiert (Polanyi 1990, 
182). International kam dem Gold eine herausragende Bedeu-
tung zu, handelte es sich hier doch um ein Geld, das von den 
Zentralbanken selbst nicht geschaffen werden konnte. Dro-
hende Goldabflüsse zwangen die Geldpolitik, sich den Spiel-
regeln des Systems zu unterwerfen. National fiel den Zentral-
banken die Aufgabe zu, die Wirtschaft wie die Bevölkerung von 
den schlimmsten negativen Auswirkungen des Goldstandards 
zu schützen. Die Zentralbanken aber konnten unmöglich bei-
den Funktionen gleichzeitig gerecht werden: einerseits der des 
Exekutors der Zwänge, die das weltumspannende selbstregu-
lierende wirtschaftliche System ihnen auferlegte, und anderer-
seits der des Vertreters der Interessen der Gesellschaft, aus der 
sie hervorgingen. 
In der Zwischenkriegsphase brach der Konflikt offen aus. 
Die Demokratisierung der Gesellschaft (allgemeines Wahl-
recht, Parlamente, Gewerkschaften etc.) war eine „Reaktion 
auf die Tyrannei der Marktkräfte, deren Freisetzung der Gold-
standard ermöglicht hatte“, wie Eichengreen (2000, S. 253–4), 
auf Polanyi Bezug nehmend, unterstrich. Die „Politisierung 
des politischen Umfeldes […] hatte den Lebensnerv des Gold-
standards zerstört“. England gab die Goldbindung im Septem-
ber 1931 auf. Die USA folgten mit Beginn des New Deal und 
leiteten damit einen schrittweisen Prozess der Demonetisie-
rung des Goldes ein. 
Nach dem Zweiten Weltkrieg begann die Rekonstruktion 
eines internationalen Marktsystems und der dazu gehörenden 
monetären Ordnung unter amerikanischer Führung auf Basis 
der in Bretton Woods ausgehandelten Bestimmungen. Die Sta-
bilisierung des Geldsystems, in dessen Zentrum nun der US-
Dollar stand, wurde zunächst nicht allein den Zentralbanken 
übertragen, sondern auch durch die direkte gesellschaftliche 
Regulierung zentraler Preise – Löhne (produktivitätsorientierte 
Lohnpolitik), Rohstoffe und Wechselkurse – zu erreichen ver-
sucht. Unter neoliberalem Einfluss gewann seit den 1980er Jah-
ren die Idee der Selbstregulierung des globalen Marktsystems 
wieder die Oberhand. Der Monetarismus begleitete dies von 
geldtheoretischer Seite. Erstens wurde nun die Aufgabe des 
Knapphaltens des Geldangebots wieder den nationalen Zent-
ralbanken übertragen, wobei die Goldbindung durch die Ein-
führung möglichst strikter Geldmengenregeln ersetzt wurde. 
Zweitens wurde die Selbstregulierung des ökonomischen Sys-
tems dadurch gestärkt, dass die Zentralbanken als rein öko-
nomische, autonome und gegen politische bzw. gesellschaftli-
che Einflussnahme abgeschottete Einrichtungen definiert und 
juristisch fixiert wurden. Die Europäische Währungsunion ist 
ein Kind dieses Denkens. Schließlich wurden in den neunziger 
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Jahren zentrale Regelungen, die – zumindest in den USA – seit 
der Weltwirtschaftskrise die Stabilität des Geld- und Finanz-
systems gesichert hatten, wie der Glass-Steagall-Act aus dem 
Jahr 1933, durch neue Regelungen ersetzt. Die vielleicht folgen-
reichste Maßnahme war der Gramm-Leach-Bliley-Act, vom US-
Kongress im November 1999 verabschiedet, der der Banken-
industrie bisher ungeahnte Möglichkeiten eröffnete, neue Fi-
nanzprodukte zu entwickeln und auf den Markt zu werfen. Die 
Konsequenzen haben wir 2008 gesehen. 
Ausblick
Die Rolle des Geldes bei der Herausbildung der Marktge-
sellschaft macht deutlich, dass Geld weder auf ein Gut noch 
auf ein pfiffig ausgedachtes Instrument zur Vereinfachung 
des Austauschs von Gütern reduziert werden kann. Geld ist 
überhaupt kein Produkt, sondern eine Voraussetzung der Wirt-
schaft, die nur durch die Gesellschaft bereitgestellt werden 
kann. Ein nachhaltiges Finanzsystem kann daher auch nur ge-
schaffen werden, wenn wir die utopische Vorstellung aufge-
ben, das Geldwesen als Teil eines sich selbst regulierenden Sys-
tems zu betrachten. Es genügt daher auch nicht, wie die En-
quete-Kommission (2013, S. 26) meint, „Regulierungsdefizite 
und Konstruktionsfehler in der Finanzmarktarchitektur zu be-
heben“. Kein gesetzlich-institutioneller Kunstgriff (ob Güter-
bindung oder Geldmengenregeln) mit dem Ziel, Geld durch 
Knapphaltung Warencharakter zu verleihen, kann Nachhaltig-
keit gewährleisten. Letztere unterstellt erstens, die Festlegung 
der Preise der fiktiven Güter, einschließlich des Geldes, ge-
sellschaftlichen Institutionen auf lokaler, nationaler, teilweise 
auch internationaler Ebene zu übertragen. Und es setzt zwei-
tens voraus, das Finanzsystem so zurückzubauen, dass es sich 
auf seine eigentlichen Funktionen konzentrieren kann: das Be-
reitstellen von Instrumenten der Ersparnisbildung, der Zah-
lungsabwicklung und der Investitionsfinanzierung. 
Nachhaltigkeit unterstellt die Möglichkeit gesellschaftlicher 
Kontrolle. Nachhaltigkeit und Selbstregulierung des Geld- und 
Wirtschaftssystems sind daher unvereinbar. 
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